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Erfolgsquellensteuerung durch Effektivzinsen

im Konzept der Wertsteuerung

Hans-Rudolf Flesch / Friedrich Piaskowski / Christian R. Sievi

Aufbauend auf einem alter-
nativen Konzept fur das ope-
rative Controlling wird auf
der Basis der isolierten Er-
folgssteuerung der Aktiv-
und Passivengagements so-
wie der Zentraldisposition
besondere Aufmerksamkeit
dem Erfolgsbeitrag der Zen-
traldisposition gewidmet.
Als Konsequenz aus diesem
alternativen methodischen
Ansatz leiten sich konkrete
Anspriche an die Steuerung
des Zinsdnderungsrisikos
und die Preisstellung far
Bankprodukte auf der Basis
von Effektivzinsen ab.

Es kennzeichnet den gegenwartigen
Stand der Bankbetriebslehre in Theo-
rie und Praxis, daB auch in neueren
Verdffentlichungen »die Frage einer
Erfolgssteuerung des Zinsgeschéafts
nach wie vor offen ist«'. Tats&chlich
hat die Diskussion in Wissenschaft
und Praxis Uber die zentrale Frage
der Steuerung des Zinsergebnisses
jahrelang keine Fortschritte erfahren,
denn es bestand in der Zeit des Zins-
und Wettbewerbsabkommens in der
deutschen Kreditwirtschaft bis 1967
offensichtlich keine Notwendigkeit,
das interne Rechnungswesen der
Banken weiterzuentwickeln. Zwar ha-
ben schon frih insbesondere Mul-
haupt und Deppe? versucht, neue Im-
pulse zu geben, jedoch haben die dar-
aus entwickelten Ldsungsansétze
mit Hilfe einer Gesamtplanung keine
praktikable Umsetzung in der bankbe-
trieblichen Praxis gefunden. Es bleibt
auBerdem zu fragen, ob mit diesen
Modellen die heutige bankbetriebli-
che Realitat mit zahlreichen dezen-
tralen Entscheidungstragern adaquat
abgebildet werden kann.

Es ist von daher nicht verwunderlich,
wenn die Bilanzschichtung die Be-
deutung eines rettenden Strohhalms
gewann?, um Anhaltspunkte fur die
Preisstellung im Kredit- und Einlagen-
geschaft sowie zur Erfolgskontrolle
zu finden. Auf den Nachweis der un-
zureichenden Eignung des auf der Bi-
lanzschichtung beruhenden Steue-
rungskonzepts wird hier verzichtet,
da dieser schon an anderer Stelle* ge-
faohrt wurde. Die Argumentation
hierzu kann wie folgt zusammenge-
faBt werden:

— Die Schichtenbilanz ist als Basis
der Preisstellung auf den moder-
nen Geld- und Kapitalméarkten mit
intensivem Wettbewerb und stark
schwankenden Zinsen ungeeig-
net.

— Im Sinne eines auf identischen In-
formationen aufbauenden Steue-
rungsprozesses (Planung und Kon-
trolle) erlaubt die Schichtenbilanz

keine Kontrolle der durch die
Marktabteilungen getroffenen
preispolitischen Entscheidungen.

Die Anforderungen an ein alternati-
ves Konzept zur Steuerung des Zins-
ergebnisses lassen sich aus diesen
Mangeln herleiten:

— Es muB sichergestelit sein, daB
die Aktivitdten der dezentralen
Entscheidungstrager im Zinsbe-
reich durch den permanenten Ver-
gleich mit den jeweils geltenden
Geld- und Kapitalmarktzinsen ge-
steuert werden und somit eine fle-
xible Anpassung der Neuge-
schaftskonditionen an die laufen-
de Zinsentwicklung stattfindet.

— Zum anderen muB die Analyse der
einzelnen Erfolgsquellen des Zins-
ergebnisses die preispolitische
Verhaltensweise der mit eigener
Entscheidungskompetenz ausge-

statteten Geschaftsbereiche
transparent machen.
— Planungs- und Kontrollfunktion

missen einen geschlossenen Re-
gelkreis bilden, d. h. die Elemente
der Preisstellung z. B. fiir ein Aktiv-
geschéaft missen sich in der Kon-
trolle des Erreichten wiederfinden,
ohne daB Erfolgswirkungen aus
anderen Geschaften — z.B. ge-
troffene Refinanzierungsentschei-
dungen — den Erfolgsbeitrag be-
eintrachtigen.

— SchlieBlich mussen fur alle Re-
chenzwecke - Produkt-, Ge-
schéftssparten-, Filial, Kunden-
und Kontenkalkulation — identi-
sche methodische Grundiagen
gelten.

Der vor einiger Zeit von R. Flechsig
und H.-R. Flesch vorgestelite alterna-

tive  Lbsungsansatz wird den
formulierten  Anforderungen ge-
rechts. Aufbauend auf einem we-

sentlichen Grundgedanken der von
Schmalenbach entwickelten Theorie
der pretialen Lenkung, wonach als
Verrechnungspreise zur Vermeidung
von Fehisteuerungen nur die Markt-
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preise fur die Entscheidungsalterna-
tiven heranzuziehen sind, wird jedes
Geschaft demgemaB mit dem zum
Zeitpunkt der Preisstellung gultigen
Marktzins  far  strukturkongruente
Geld- und/oder Kapitalmarktgeschaf-
te »bewertet«.

Bewertet bedeutet in diesem Zusam-
menhang, daB man jedes Aktivge-
schaft an seinem Erfolg gegenuber
einer alternativen Geld- bzw. Kapital-
marktanlage miBt. Der Erfolg eines
Passivgeschéftes ist dementspre-
chend im Vergleich zu einer struktur-
kongruent vorgenommenen Geld-
bzw. Kapitalmarktrefinanzierung zu
interpretieren. An spéterer Stelle ist
in diesem Zusammehang auszu-
fuhren, was unter einem »zu einem
Aktiv-bzw. Passivgeschaft struktur-
kongruenten Geld- bzw. Kapital-
marktgeschéft« zu verstehen ist. Der
Begriff der »Strukturkongruenz« ist
dabei eine scharfere Fassung der
allgemeineren Begriffe »Laufzeit-
kongruenz« bzw. »Zinsbindungskon-
gruenze«,

Diese Vorgehensweise stellt eine ver-
ursachungsgerechte Zurechnung der
Erfolgsbeitrdge der einzelnen Er-
folgsquellen einer Bank sicher, wobei
neben den Erfolgstragern der Aktiv-
und Passivengagements die »Zentral-
disposition« als dritte Erfolgsquelle
identifiziert wird. Dies bedeutet, daB
eine isolierte Bewertung aller Markt-
leistungen eines Kreditinstituts in
Gestalt der Aktiv- und Passivgeschéf-
te vorgenommen werden kann. Die
Bewertung erlaubt eine Darstellung
der Erfolgsbeitrage, ohne daB unkon-
trollierte Uberwélzungen von Erfolgs-
wirkungen — z. B. Refinanzierung be-
stimmter Kreditengagements aus an-
geblich »billigen Refinanzierungs-
mitteln« stattfinden. Der Zinsuber-
schuB einer Bank 4Bt sich aus den
Erfolgsbeitrdgen der drei genannten
Erfolgsquellen zusammensetzen, wo-
bei der Erfolgsbeitrag der Zentraldi-
sposition im folgenden néher erldu-
tert wird.

Die Zentraldisposition als
Erfolgsquelle

Wahrend Aktiv- und Passivprodukte
im Schrifttum zur Bankbetriebslehre
schon seit jeher als zu bewertende Er-
folgsquellen bekannt sind, ist die
»Zentraldisposition« als dritte zu
steuernde Erfolgsquelle bislang weit-
gehend unbeachtet geblieben. Erst
die gegen Ende der 70er Jahre in
Gang gekommene Diskussion um die
Beeinflussung der Bankergebnisse
durch die in der vorangegangenen
Niedrigzinsphase eingegangenen
Zinsdnderungsrisiken haben die Be-
deutung dieser Erfolgsquelle erken-
nen lassen.

Die Aufgabe der Zentraldisposition
besteht darin, eine zentrale Abstim-
mung der Aktiv- und Passivaktivitdten
vorzunehmen, was sich konkret wie
folgt beschreiben [4B1:

— Primére Zielsetzung der Zentral-
disposition ist die Gestaltung der
Fristentransformation und damit
die Steuerung des Zinsdnderungs-
risikos mit seinen Ertragschancen,
aber auch Verlustrisiken.

— Gleichzeitig hat sie die Aufgabe,
far eine Einhaltung der aufsichts-
rechtlichen Strukturnormen
(Grundsatze des Bundesaufsichts-
amtes fur das Kreditwesen) Sorge
zu tragen.

— SchlieBlich hat sie fur das Errei-
chen der geschéftspolitischen Zie-
le hinsichtlich bestimmter Bilanz-
strukturen (z. B. horizontal bzw.
vertikal orientierter Bilanzkennzif-
fern) im Rahmen des operativen
Bilanzstrukturmanagements die
Verantwortung.

Die beiden letzten Aufgaben bilden
dabei die Nebenbedingungen der pri-
maren Zielsetzung.

Die genannten Aufgaben kénnen nur
gesamtinstitutsbezogen — d. h. alle
Geschafte einer Bank umfassend -

sinnvoll geldst werden, was organisa-
torisch durch eine zentrale Instanz,
eine innerbetriebliche »Zentraldispo-
sition« sicherzustellen ist. Die Ein-
richtung dezentraler Profit-Center mit
eigenverantwortlicher Steuerung der
Fristentransformation, z. B. im Wert-
papierbereich, wirde diesem Ziel zu-
widerlaufené. Entsprechend der Be-
deutung dieser Erfolgsquelle — in
der Hochzinsphase 1980/81 darften
die negativen Erfolgsbeeinflussun-
gen dieser Erfolgsquelle die Ertrage
aus den Aktiv- und Passivengage-
ments bei einigen Instituten nahezu
aufgezehrt haben — ist die unmittel-
bare Beteiligung der Geschéaftslei-
tung Uber die organisatorische An-
siedlung dieser Stelle unbedingt not-
wendig. Organisatorische Umstruk-
turierungen in einigen groBen deut-
schen Kreditinstituten in den letzten
Jahren durften Ergebnis dieser Er-
kenntnis sein’.

Wie weiter oben ausgefihrt, ist zen-
trales Element des Steuerungsansat-
zes die Bewertung jedes Aktiv- und
Passivgeschéaftes mit dem Zins des
Alternativgeschaftes, das die Bank
an den Geld- bzw. Kapitalmarkten ab-
schlieBen kénnte. Da als Bewertungs-
zins fur die einzelnen Engagements
immer der Marktpreis fir kongruente
Geld- und Kapitalmarktgeschéafte her-
angezogen wird, werden auch die Er-
folgseffekte der Fristentransforma-
tion nicht unkontrolliert auf die Aktiv-
bzw. Passivengagements uber-
walzts.

Ein verursachungsgerechter Zusam-
menhang zwischen der Transforma-
tionsentscheidung und einem einzel-
nen Aktiv- und Passivengagement be-
steht demgeman nicht, da

— die Fristentransformation nur ge-
samthausbezogen gesteuert wer-
den kann, denn bei dezentraler
Steuerung kdnnen kompensieren-
de bzw. kumulierende Effekte
nicht ausgeschlossen werden, so
daB folglich die Notwendigkeit be-
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Aktivbereich: (gegliedert nach Kundengruppen, Filialen etc.)
® Durchfihrung der Aktivgeschafte unter Zugrundelegung der von der Zentraldisposition vorgegebenen

Bewertungszinsen

® Kunftige Zinserwarlungen flieBen nicht in die Entscheidungen ein
® Der einem Aktivgeschaft zugeordnete Erfolgsbeitrag steht — bei planmé&Biger RiuckfGhrung des Dar-

| lehens — von vornherein fest
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@ Vorgabe der Bewertungszinsen (abgeleitet aus Marktzinsen des Interbankenmarktes) an den Aktiv- und

Zentraldisposition:

Passivbereich

@ Steuerung der Fristentransformation unter Beruicksichtigung des Zinsanderungsrisikos bzw. der Zinsénde-

rungschancen

(zukuinflige Zinserwartungen sind somit Entscheidungsparameter)
® Einhaltung aufsichtsrechtlicher Strukturnormen (Grundsatze) sowie geschaftspolitische Ziele (Bilanzstruk-

turen / Bilanzkennziffern)
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Passivbereich: (gegliedert nach Kundengruppen, Filialen etc.)
® Durchfuhrung der Passivgeschafte unter Zugrundelegung der von der Zentraldisposition vorgegebenen

Bewertungszinsen

® Kinftige Zinserwartungen flieBen nicht in die Entscheidungen ein
@ Der einem Passivgeschaft zugeordnete Erfolgsbeitrag steht von vornherein fest
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steht, an einer zentralen Stelle das
Risiko abzubilden und zu steuern
und

— die betriebliche Wirklichkeit divi-
sionalisierter Banken eine Funk-
tionstrennung vorsieht (z.B. in
kundengruppenorientierte Markt-
bereiche und eine Zentraldisposi-
tion zur Steuerung des Transfor-
mationsergebnisses).

Die Notwendigkeit zur isolierten Ab-
bildung der Erfolgsquellen des Zins-
ergebnisses 1aBt sich auch daran ver-
deutlichen, daB zur Erzielung eines
Erfolgsbeitrages aus Fristentransfor-
mation keine Aktiv- und Passivge-
schéafte mit Kunden bendtigt werden,
denn eine Bank kdnnte einen solchen
Erfolg auch erwirtschaften, wenn sie
Fristentransformation ausschlieBlich
auf der Basis von Geldmarktgeschéaf-
ten betreibt.

Das organisatorische
Grundmodeli

Zur Verdeutlichung der bisherigen
Ausfohrungen und der nachfolgen-
den Uberlegungen ist es sinnvoll, das
organisatorische Grundmodell der
Steuerung des Wertbereichs eines
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Bankbetriebes nochmals darzustel-
len (vgl. Abbildung 1). Aus der Abbil-
dung erkennt man, welche Probleme
im einzelnen konzeptionell zu l&sen
sind:

— Fur Aktiv- und Passivbereich so-
wie fur die Zentraldisposition muB
die Messung des Erfolgsbeitrages
getrennt mdglich sein.

— Die Zentraldisposition bendtigt ei-
nen MaBstab zur Erfassung des

Zinsanderungsrisikos bzw. der
Zinsénderungschance.
— Die Zentraldisposition bendtigt

eine Vorschrift zur Berechnung der
Bewertungszinsen fur beliebige
Aktiv- bzw. Passivgeschéfte, wo-
bei die zu diesen Geschéften
wstrukturkongruenten« Geschafte
am Geld- und Kapitalmarkt nicht
unmittelbar verfugbar sein mus-
sen.

— Aktiv- und Passivbereich bendti-
gen Vorschriften zur Beurteilung
bestimmter Aktiv- und Passivge-
schéafte anhand des Bewertungs-
zinses; d. h. es muB ein fir den Ak-
tiv- bzw. Passivbereich maBgebli-
cher Effektivzins definiert werden.
Die Differenz des in einem Ge-
schaft erzielten Effektivzinses zum
Bewertungszins ist die Marge des
Geschéafts.

Die Abbildung der Erfoigs-
beitrage

Im folgenden sollen anhand eines
vereinfachten Zahlenbeispiels® (Abb.
2) die Erfolgsbeitrdge des Aktiv- und
Passivbereichs und der Zentralgispo-
sition im Rahmen der gesamten Er
folgsquellenanalyse verdeutlicht wer-
den. Wie oben beschrieben, ist jedem
Engagement — in diesem Beispiel
drei Festzinskredite sowie drei Einla-
gen mit vereinbarter Laufzeit — als
Bewertungszins der zum Zeitpunkt
der Akquisition dieses Geschafts gui-
tige Marktzins fur das struiturkongru-
ente Geld- bzw. Kapitalmarktge-
schaft zugeordnet. Die Differenz zu
dem mit dem Kunden vereinbarien
Soll- bzw. Habenzins ergibt die Mar-
ge, die dem Geschaft Uber seine ge-
samte Zinslaufzeit zugeordnet bleibt.
Damit stehen die Erfolgsbeitrage der
Einzelgeschafte, aber auch der Er-
folgsquellen »Aktivprodukte« sowie
»Passivprodukte« fest.

Die auf herkdmmliche Weise als Dif-
ferenz zwischen dem durchschnittli-
chen Soll- und Habenzins ermittelte
Zinsspanne bzw. der Zinsiiberschuf
der hier abgebildeten Modelibank
wird hierdurch jedoch nicht vollstén-
dig erklart. Wie der unterschiedliche
durchschnittliche Bewertungszins
der Aktiv- und Passivseite zeigt, hat
sich die Bank in unterschiedlichen
Fristigkeitsklassen engagiert, also
Fristentransformation betrieben. Der
Erfolg der Fristentransformation er-
mittelt sich nun aus der Differenz zwi-
schen dem aktiv- und passivseitig
einstehenden Bewertungszinssatz
multipliziert mit der Durchschnittsbi-
lanzsumme. Unter Einbeziehung des
Erfolgs der Zentraldisposition wird
der Zinstberschuf der Modellbank
vollstandig erklart.

Ist es auf der Basis des vorgesteilten
alternativen Konzepts zur Steuerung
des Wertbereichs madglich, die Er-
folgswirkung bewuBt - oder auch
unbewuBt — getroffener Entschei-
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dungen zur Fristentransformation fur
eine abgelaufene Periode abzubilden
(Kontrollfunktion), so schlieBt sich
unmittelbar die Frage an, inwieweit
es auch moglich ist, die Erfolgswir-
kungen in zuklnftigen Perioden
durch eingegangene Inkongruenzen
zu steuern (Planungsfunktion). Da
das Erzielen von Fristentransforma-
tionserfolgen nicht nur eine stati-
sche, sondern auch eine dynamische,
d. h. die Erfolgsbeitrdge zuklnftiger
Perioden beeinflussende Wirkung
hat, ist eine abschlieBende Beurtei-
lung des Erfolgsbeitrages der Fristen-
transformation noch nicht maoglich,
wenn Inkongruenzen auch in den
nachsten Perioden bestehen werden.

Diese Frage ist aktuell durch das
Schreiben des Bundesaufsichtsam-
tes flr das Kreditwesen vom 23. 2.
1983, in dem die Anspruche fur die
Prufung des »Zinsanderungsrisikos«
im Rahmen der JahresabschiuBpri-
fungen bei den Kreditinstituten
formuliert werden.

Hier wird in den folgenden Abschnit-
ten versucht, Lésungen flur die aus
dem vorgestellten Konzept sich erge-
benden Anspriche einer isolierten
Steuerung sowohl der Aktiv- und Pas-
sivengagements als auch der Fristen-
transformation zu finden. Konkret
lauten diese Anspriche:

(1) Die Steuerung des Ergebnisses
aus Fristentransformation und damit
des Zinsanderungsrisikos erfolgt un-
abhangig von den vereinbarten Kon-
ditionen bei den Einzelengagements,
und zwar allein auf der Basis der von
den Geschaften ausgeldsten Zah-

lungsstréme (Zins und Tilgung) und
der erwarteten Entwicklung des Zins-
niveaus. Sofern der Zahlungsstrom
eines Geschafts feststeht, sind die
zugrundeliegenden nominalen Kondi-
tionen (Nominalzins, Damnum, nomi-
nale Anfangstilgung, Zins- und Til-
gungsverrechnung etc.) fir die Ent-
scheidung nicht mehr maBgeblich.

(2) Far den Erfolgsbeitrag eines Aktiv-
bzw. Passivprodukts ist der vereinbar-
te Preis entscheidend. Die Preisstel-
lung hat so zu erfolgen, daB der ge-
plante Erfolgsbeitrag unabhangig
von der zukunftig eintretenden Zins-
entwicklung bei entsprechender
strukturkongruenter Refinanzierung
(bzw. Anlage) durch die Zentraldispo-
sition tatsachlich eintritt (also weder
unter- noch Uberschritten wird). Kon-
zepte, die lediglich beabsichtigen,
den geplanten Erfolgsbeitrag mit ho-
her Wahrscheinlichkeit zu erreichen
und insbesondere =zu Ubertreffen
(»Kalkulationen zur sicheren Seite;
z. B. bei nur teilweiser Weitergabe der
sog. »Effekte aus unterjdhrigen Zins-
zahlungen«) sind daher abzulehnen.
Hierzu sei auf die seit der letzten
Hochzinsphase verstarkt gefiihrte
Diskussion hingewiesen™o.

In den folgenden Abschnitten wird
gezeigt, daB das Problem (1) und (2)
unterschiedliche L&sungsansatze
hinsichtlich eines flur zielentspre-
chende Entscheidungen geeigneten
Effektivzinses erfordert:

— Das Problem (1) kann mit Hilfe realer
Renditen nach Mair'' unter Zugrun-
delegung einer zukinftig erwarte-
ten Zinsentwicklung geltst werden,

— Fur das Problem (2) eignet sich der
rklassische« Effektivzinssatz mit
Wiederanlagepramisse aller Rick-
flusse (auch der unterjahrigen)
zum Effektivzins.

Die Definition des
Zinsanderungsrisikos

Die Entwicklung der Finanz-
markte hat in den 70er Jahren dazu
gefuhrt, daB vielfach die Zinsbin-
dungsfristen klrzer als die formellen
Laufzeiten der Kreditgeschafte sind.
Die Vermeidung von Zinsanderungsri-
siken in diesen Fallen bedeutet dann,
daB Kreditengagements nicht nach
ihrer formellen Kapitalbindung, son-
dern vielmehr nach der vereinbarten
Zinsbindungsfrist zu finanzieren sind.
Fristentransformation entstand also
weniger durch Transformation der
formellen Laufzeiten als durch abwei-
chende Zinsbindungsfristen.

Elementar far die Verlustgefahr bzw.
die Erfolgschance ist der Tatbestand,
daB zu einem spateren Zeitpunkt eine
AnschluBfinanzierung bzw. (bei ne-
gativer Fristentransformation) eine
AnschluBanlage gefunden werden
muB. Die AnschluBfinanzierung stellt
sich heute bei den hochentwickel-
ten Geld- und Kapitaimarkten kaum
als Liquiditatsproblem, sondern ist
primér eine Frage des angesichts
der Marktverhaltnisse zu zahlenden
Zinses und damit vornehmlich ein
Rentabilitatsproblem. Damit manife-
stiert sich das Fristentransforma-
tionsrisiko in Rentabilitatseffek-
ten'2.
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Die Moglichkeit, dak aufgrund sich
andernder Zinskurven (H6he und
Struktur der Marktzinsen) die reali-
sierte Rentabilitat in einem Planungs-
zeitraum kleiner ausfallt als die ge-
plante, wird als Zinsanderungsrisiko
bezeichnet. Um den Umfang von Zins-
anderungsrisiken erkennen zu kén-
nen, die eine Bank bereits Gbernom-
men hat, midssen alle Ein- und Aus-
zahlungen der einstehenden Ge-
schéfte nach Hohe und Terminierung
darstellbar sein. Die Kenntnis allein
der nominalen Tilgungsanteite (her-
kédmmlich oftmals als »Ablaufbilanz«
oder »Zinsbindungsbilanz« bezeich-
net) genugt nicht; hieraus kénnen al-
lenfalls naherungsweise Schlisse
gezogen werden.

Die Notwendigkeit eines kompletten
Ein- und Auszahlungsplans far die
einstehenden Geschéfte zur Gewin-
nung eines sicheren Uberblicks in die
dbernommenen  Zinsadnderungsrisi-
ken gewinnt im Licht der nachste-
hend gefuhrten Diskussion zur Effek-
tivzinskalkulation als Basis der Preis-
findung fur Bankprodukte an weite-
rem Gewicht. Auch hier sind den heu-
tigen Steuerungserfordernissen ge-
nligende Ergebnisse nur dann zu er-
zielen, wenn eine finanzmathema-
tisch korrekte Berechnung auf der
Basis von Zahlungsstromen der zu
kalkulierenden Geschafte durchge-
fahrt wird. Die ausgepragte Konkur-
renzsituation auf den Kredit- und Ein-
lagemarkten fir Bankprodukte muBte
jede Naherungsrechnung ohnehin
verbieten.

Klassische Effektivzinsen
zur Preisfindung fur
Bankprodukte

Das Rentabilitdtsziel im Bankbetrieb
erfordert einen MafRstab, der Zah-
lungsstréme hinsichtlich ihrer Vor-
teilhaftigkeit in absoluten Zahlen ver-
gleichbar macht. Dies gilt sowohl far
die Aktiv- wie auch die Passivseite,

wobei — wie bereits ausgeflhrt —
eine Beurteilung dieser beiden Seiten
isoliert erfolgen muB.

Der MabBstab wird SchlusselgrdBe fur
die Entscheidungsfindung und muB
deshalb objektive und unzweideutige
Aussagen treffen k&dnnen. Beispiels-
weise ist zu fordern, daB die »Sum-
me« von zwei Zahlungsstrémen mit
gleichem Effektivzins wiederum den
gleichen Effektivzins besitzt (die
Summe von zwei Zahlungsstrémen
wird durch Saldierung der zum glei-
chen Zeitpunkt vorliegenden Zahlun-
gen gewonnen). Gleichzeitig muB ge-
wahrleistet sein, daB die Konditionie-
rung eines Produktes im Aktiv- und
Passivbereich von Zinsdnderungsein-
flussen freigehalten wird, damit der
Erfolgsbeitrag der Marktabteilung
nicht durch Schwankungen der Zin-
sen und somit durch Dispositionsent-
scheidungen beeinfluBt wird.

Die von Mair'® beschriebenen sog.
nklassischen« Effektivzinsmethoden
arbeiten alle mit der Wiederanlage-
pramisse zwischenzeitlicher Zah-
lungsrickfiisse zum Effektivzinssatz
und unterscheiden sich somit von der
sog. »realen Rendite«, die eine Wie-
deranlage zu einem frei wéhibaren
Zinssatz vorsieht. Diese reale Rendite
kann damit zwar einen »realistische-
ren« Wiederanlagezins beinhalten, er-
fullt aber nicht die Forderung nach ei-
ner zinsdnderungsfreien Konditionie-
rung. Bei allen Schwéchen, auf die im
folgenden noch naher einzugehen
sein wird, ist damit nur eine klassi-
sche Methode, deren MaBstab durch
Anderung der Zinserwartungen nicht
beeinfluBt wird, als MeBgroBe fir den
Aktiv- und Passivbereich verwendbar.

Im Streit um die »richtige« klassische
Methode ist zwar bisher noch keine
Einigung erzielt worden, es kristalli-
siert sich allerdings ein Gegensatz
zwischen einer logisch durchgéngi-
gen und den am Markt »gesproche-
nen« Renditeangaben heraus. Ob-
wohl die Kommission »Festverzinsli-

che Wertpapiere« der Deutschen Ver-
einigung fur Finanzanalysen und An-
lageberatung (DVFA) sich nicht zu ei-
ner eindeutigen Empfehlung durch-
ringen konnte, stellt sie — wie auch
andere Autoren' — fest, daB der An-
satz der Internationalen Rentenhand-
lervereinigung (AIBD) zu den korrekte-
sten Ergebnissen kommt. Dies gilt
nicht nur wegen der hier vorhandenen
durchgéngigen Einbeziehung von
Stuckzinsen. Insbesondere ist als
Vorteil zu sehen, dak nach AIBD ge-
rechnete Renditen im Gegensatz zu
den anderen Methoden unabhéngig
von der Zahl der Zinsverrechnungs-
zeitpunkte direkt miteinander vergli-
chen werden kénnen und unempfind-
lich gegenlber einer Verschiebung
des Erwerbszeitpunktes bei sonst
gleichen Konditionen sind's.

Dartber hinaus fuhrt die AIBD-Metho-
de als einzige konsequent unterjahri-
ge Verzinsungen mit Zinseszinseffekt
durch; sie unterscheidet sich hier in-
sofern von anderen klassischen Me-
thoden, als dort gemischte Handha-
bungen aus linearer und exponentiel-
ler Verzinsung angewandt werden.
Der Einwand, daB die AIBD-Methode
nicht am deutschen Markt »gespro-
chen« wird, kann fir eine entschei-
dungsorientierte Bewertung der Ak-
tiv- und Passivgeschafte nicht rele-
vant sein. Worauf es ankommt, ist
doch die Beurteilung der Vorteilhaf-
tigkeit der einzelnen Geschéfte; eine
Umrechnung — sofern nétig — in die
einzelnen »Marktsprachen« kann un-
ter Einbeziehung moderner Hilfsmit-
tel kein Hinderungsgrund far eine
zielorientierte Kalkulationsmethode
sein.

Die Auswah! einer »klassischen« Ef-
fektivzinsmethode als Kaikulations-
grundlage wirft allerdings zwei Pro-
bleme auf, fur die Ldsungen gefun-
den werden miissen:

a) Die Pramisse einer Anlage (bzw.
Beschaffung) von Zahiungsrickflis-
sen (bzw. -abfliissen) zu einem kon-
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stanten Effektivzinssatz ist bei den
heutigen Zinsschwankungen am
Geld- und Kapitalmarkt unrealistisch.

b) Bei allen Effektivzinsmethoden
wird durch den Vergleich von Rendi-
ten mit unterschiedlicher Laufzeit im-
pliziert, daB die Bankgeschéfte zu-
mindest in Hhe des Effektivzinssat-
zes wachsen mussen und die Marge
hierbei aufrechterhalten bleibt.

Ldésungsansatz zu a): Die Kalkulation
mit der AIBD-Methode eliminiert die
Auswirkungen von Zinsanderungen
auf der Aktiv- und Passivseite im Ge-
gensatz zur realen Rendite, weil sie
keine Anderung des Wiederanlage-
zinssatzes zul&Bt. Der unrealisti-
schen Annahme einer Wiederanlage
aller Zahlungsruckflisse bei kalku-
lierten Aktivgeschaften zum Effektiv-
zinssatz muB dadurch begegnet wer-
den, daB fur die Disposition eine
Handlungsanweisung gefunden wird,
die das Zinsanderungsrisiko aus-
schaltet.

Unter Einbeziehung aller Zahlungs-
stréme (Tilgung und Zinsen) der von
den Marktbereichen abgeschlosse-
nen Geschifte muB gewahrleistet
sein, daB beispielsweise bei einer po-
sitiven Marge auf der Aktivseite samt-
iichen Zahlungsstromen des ange-
nommenen Gegengeschéfts zum
gleichen Zeitpunkt gleiche oder hdhe-
re Zahlungsstréme des Aktivgeschaf-
tes gegentberstehen, so daB Wieder-
anlageerfordernisse zur Finanzierung
von spateren Zahlungsdefiziten gar
nicht erst entstehen. Dies muB nicht
nur fur Wiederanlageprobleme von
ndJahr zu Jahr« gelten, sondern auch
fur die Wiederanlage »innerhalb des
Jahres zum Jahresende«.

Einem Aktivgeschaft des Marktbe-
reichs wird also rechnerisch als »Ge-
gengeschéaft« der Zentraldisposition
die Refinanzierung gegenuberge-
stellt, die zu jedem Zeitpunkt (bei po-
sitiver Marge) einen ausgeglichenen
Saldo oder Uberschuf fur die Bank er-

gibt, so daB es zu »Wiederaniagepro-
blemen« erst gar nicht kommt. Diese
»strukturkongruente« Refinanzie-
rung's stellt wesentlich strengere An-
forderungen als die »zinsbindungs-
kongruente« Refinanzierung oder die
derzeit haufige »Abschnittsrefinan-
Zierung«:

Zinsbindungs- oder struktur-
kongruente Refinanzierung

Bei der zinsbindungskongruenten Re-
finanzierung wird lediglich auf die
Ubereinstimmung der Zinsbindungs-
laufzeiten geachtet. Die in einem Ak-
tivgeschaft steckenden evtl. Til-
gungsanteile bleiben unberucksich-
tigt. Die »Abschnittsrefinanzierung«
bezieht zwar die Tilgungsanteile ei-
nes Aktivgeschafts in die Art der Refi-
nanzierung ein, doch wird regetmaBig
nur die nominale Tilgung erfat, wah-
rend der effektive Tilgungsverlauf
auBer Ansatz bleibt. AuBerdem wird
auch hier die unterjahrige Zahlungs-
weise vernachlassigt.

Bei lediglich zinsbindungskongruen-
ter Refinanzierung oder auch bei der
nAbschnittsrefinanzierung« ist es so-
mit angebracht, die Wiederanlage-
pramisse der »klassischen« Effektiv-
zinsen in Frage zu stellen. Hierzu sei
nochmals auf die entsprechende Dis-
kussion verwiesen'?, die von diesen
Refinanzierungsformen ausgeht. Der
wesentliche Nachteil liegt darin, daB
Effekte der Wiederanlage dem Aktiv-
bereich zugeordnet werden, was aus
den angefthrten Griinden vermieden
werden muBte.

Anders der Ansatz der strukturkon-
gruenten Refinanzierung: Sie beruht
grundsatzlich auf den effektiven Zah-
lungsstrémen, nicht den Nominalkon-
ditionen. Die Refinanzierung wird so
gesteuert, daB zu jedem Zeitpunkt
ohne jede Wiederanlage ein ausgegli-
chener Saldo oder UberschuB far die
Bank verbleibt (sofern die Marge posi-

tiv ist; andernfalls ergibt sich zu je-
dem Zeitpunkt ein ausgeglichener
oder negativer Saldo). Dies gilt auch
unterjahrig.

Es kénnte eingewandt werden, daB
eine derartige Refinanzierung mit den
herkdmmlichen Refinanzierungsmit-
teln (in der Regel gesamtfallig) nicht
darstellbar ist. Es kann jedoch ge-
zeigt werden'é, daB fur beliebige Zah-
lungsstréome die strukturkongruente
Refinanzierung mit Hilfe eines geeig-
neten Rechenverfahrens konstruier-
bar ist, auch wenn nur gesamtfallige
Refinanzierungsmittel zur Verfigung
stehen. Vorausgesetzt wird lediglich,
daB fur jeden Zahlungsstrom eines
Aktivgeschafts ein Refinanzierungs-
mittel entsprechender Endfélligkeit
vorliegt.

Selbstverstandlich beeinfluBt das Er-
fordernis der Strukturkongruenz den
Bewertungszins fur das zu refinanzie-
rende Aktivgeschéft. Er weicht bei
strukturkongruenter Refinanzierung
von den Bewertungszinsen anderer
Konzepte (zinsbindungskongruente
bzw. Abschnittsrefinanzierung) ab;
Uber das AusmaB und die Richtung
der Abweichung k&nnen derzeit noch
keine allgemeinen  Aussagen ge-
macht werden.

In Kurzform kann der Ansatz der
strukturkongruenten Refinanzierung
wie folgt charakterisiert werden:
Waéhrend bisher bei der Diskussion
um »unterjahrige Effekte, Disagioan-
lage etc.« von gegebenen Refinanzie-
rungen ausgehend versucht wurde,
den klassischen Effektivzinsbegriff
zu modifizieren, geht die strukturkon-
gruente Refinanzierung den anderen
Weg: Das klassische Effektivzinskon-
zept wird beibehalten, die Refinanzie-
rung aber auf eine neue Basis ge-
stellt.

Im Grunde geht es also darum, fur die
Disposition eines Aktivgeschéaftes
Zahlungsstrome von Passivgeschaf-
ten zu konstruieren, die die aufge-
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zeigten Bedingungen erfillen. Durch
die zeitliche Aufteilung des Zahlungs-
stroms in der beschriebenen Art ent-
steht eine zins&nderungsrisikofreie
Richtlinie fur die Refinanzierung ei-
nes Aktivgeschafts. Sie stellt damit
einen »dispositionellen Null-
punkt«'® dar und kann Informa-
tionsbasis far die spater aufzuzeigen-
den Handlungsweisen der Zentraldis-
position sein. Nur eine Abweichung
von dieser Refinanzierung 4Rt Zins-
anderungsrisiken und -chancen ent-
stehen, trennt damit sauber die Hand-
habung des Zinsanderungsrisikos
von der Preisstellung und Kalkulation
der Aktiv- und Passivprodukte und fi-
xiert diese Erfolgsquelle auf die Zen-
traldisposition.

Lésungsansatz zu b): Durch die Not-
wendigkeit zum Vergleich von Ge-
schéften mit unterschiedlicher Lauf-
zeit bzw. Zinsbindungsdauer unter-
stellt jede klassische Effektivzinsbe-
rechnung die Wiederanlage der Zins-
und Tilgungsruckflisse, denn ein kir-
zer laufendes Geschaft mit gleichem
Effektivzinssatz wie ein langer laufen-
des kann nur dann insgesamt absolut
den gleichen Ertrag bringen, wenn es
zu AnschluBgeschéaften in Hohe der
Zins- und Tilgungsruckflisse mit
gleicher Marge kommt. Diese Annah-
me ist nur dann realistisch, wenn die
betrachtete Bank zumindest ein
Wachstum in Hohe der Effektivverzin-
sung realisieren kann. Obgleich man
davon ausgehen kann, daf bei nor-
maler Entwicklung der Kreditwirt-
schaft diese Pramisse kein Hindernis
sein sollte und selbst bei Verfehlung
dieses Ziels die Ergebnisse der Effek-
tivzinsannahmen nicht nennenswert
verfalscht werden, bieibt hier eine
Schwiche der Effektivzinsberech-
nung als VergleichsmaBstab fur
Bankgeschifte bestehen.

Aus den aufgezeigten Grinden bendé-
tigt die fur die Zentraldisposition ver-
antwortliche Stelle einer Bank ge-
naue Informationen (ber die Zah-
lungsstrome der Geschifte auf der

Aktiv- und Passivseite, sofern sie aus
heutiger Sicht bereits feststehen.
Konstruiert man eine Modelibank, die
nur Geschafte mit feststehendem Ab-
lauf tatigt (auBerplanmaBige Tilgun-
gen kommen nicht vor), und unter-
stellt man weiter, daB die Bank am
heutigen Tag gegrundet wird, falit die
Analyse leicht:

HandlungsmaRstébe flr
den Disponenten

Die Ist-Aufnahme des Zentraldispo-
nenten zum heutigen Zeitpunkt ergé-
be ein Zins&nderungsrisiko von Nuli.
Nach Ablauf der ersten Periode muB-
té er die Hohe und den Zeitablauf der
Zahlungsstréme von inzwischen ge-
tatigten Aktiv- und Passivgeschéften
gegeniberstellen. Im Regelfall dirf-
ten sich dabei Inkongruenzen in be-
zug auf die unterschiedliche Hbhe
und die unterschiedlichen Zeitpunkte
der Zahlungsflisse einstellen. Sofern
zu einem Zeitpunkt ein Defizit und
zum anderen Zeitpunkt ein Uber-
schuB auftritt, entsteht naturgemaB
ein Zinsanderungsrisiko, das sich je
nach Zinsentwicklung positiv oder
negativ auf den Gesamtzinsuber-
schuB auswirkt.

Die Wahl eines geeigneten Indikators
far Handlungsrichtlinien zur Zielerfal-
lung setzt immer die Definition des
Zieles voraus. Erhélt der Disponent
die Vorgabe der Minimierung des
Zinsanderungsrisikos, so muB in sei-
nem Bestreben liegen, dem bereits
erwahnten Nullpunkt der Disposition
in Form der strukturkongruenten Refi-
nanzierung méglichst nahe zu kom-
men. Dies kann im Extremfall da-
durch erreicht werden, daB zu jedem
durchgefuihrten Aktiv- und Passivge-
schaft am Geld- bzw. Kapitalmarkt
das strukturkongruente Gegenge-
schéaft getatigt wird. In der Praxis
wird dies jedoch in der Regel unter-
bleiben; man wird versuchen, kianfti-
ge Zinsentwicklungen als Ertrags-

quelle zu nutzen, indem Inkongruen-
zen erhalten bleiben, verstarkt wer-
den oder in der Gegenrichtung er-
zeugt werden.

Hierzu wird ein Indikator gesucht, der
Auswirkungen von Zinsdnderungen
aufgrund der vorliegenden, sich fur
die Zukunft abzeichnenden Zahiungs-
stréme abbildet. Aus den Zahlungs-
stromiberschissen und -defiziten zu
unterschiedlichen Zeitpunkten erge-
ben sich die Laufzeitstrukturen der
Aktiv- und Passivseite. Im Gegensatz
zu den Kalkulationsmethoden auf der
Aktiv- und Passivseite, die mit Hilfe
der (klassischen) internationalen
Rendite das Zins&nderungsrisiko auf
die Zentraldisposition verlagern, ist
die bereits erwadhnte reale Rendite
nach Mair den klassischen Methoden
fur diesen Zweck weit Uberlegen. Mit
ihrer Hilfe Gber die Méglichkeit frei
wahlbarer Wiederanlagezinsen kann
aufgezeigt werden, wie sich die Ver-
zinsung der Aktiv- und Passivseite bei
einer Anderung des Wiederanlagezin-
ses um einen bestimmten Prozent-
satz andert, womit auch die Auswir-
kungen von Zins&dnderungen auf das
Fristentransformationsergebnis der
Bank aufgezeigt werden.

Auf diese Weise kann der Zentraldis-
ponent Uber unterschiedliche Anlage-
bzw. Refinanzierungsstrategien die
Reagibilitat des Gesamtzinsergebnis-
ses auf Zinsschwankungen minimie-
ren. Er hat damit die Zielvorgabe der
Minimierung des Zinsdnderungsrisi-
kos erreicht und ist dem Nullpunkt
der Disposition, wie er bei der Kalku-
lation der Aktiv- und Passivgeschéfte
unterstellt worden ist, nahe gekom-
men.

Als aiternative Zielvorgabe fur den
Disponenten ist vorstelibar, die Zins-
dnderungschance zu maximieren,
Hierzu bedarf es — wie ubrigens bei
allen Entscheidungen - einer Pro-
gnose des relevanten Umfeldes, d. h.
die Zinserwartungen des Disponen-
ten mussen fir den Dispositionszeit-
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raum in die Entscheidung einflieBen.
Unter der Pramisse, daB es dem Zen-
traldisponenten mdgiich ist, zusatzli-
che Aktiv- und Passivgeschéfte zu in-
duzieren, muB es ihm mit der realen
Rendite und der Zuhilfenahme seiner
erwarteten Wiederanlagezinsen ge-
lingen, den Erfolgsbeitrag der Zen-
traldisposition bei Eintreffen seiner
Zinsprognose zu maximieren. Auch
hier kénnen alternative Vorgehens-
weisen modellhaft durchgespielt wer-
den.

Die reale Rendite als
Entscheidungsgrundiage

Es soll zwar nicht bezweifelt werden,
daB auch heute schon Zinsprognosen
in das Dispositionsverhalten Eingang
finden; das folgende Beispiel erldu-
tert aber im Gegensatz zur heutigen
Praxis die Vorgehensweise der realen
Rendite und die Rationalitat ihrer Er-
gebnisse: Am 1. 8. 1983 bendtigt die
Bank 100 DM far zwei Jahre. Zins-
struktur und Zinsprognosewerte des
Kapitalmarktes ergeben sich aus der
folgenden Tabelle, wobei die Laufzeit
0,5 Jahre aus rechentechnischen
Grinden als die kurzest mégliche an-
genommen wurde (eine mdgliche Al-
ternative ware Tagesgeld gewesen):

Laufzeit Stand Am 1. 8. 83 prognostizierte Satze

inJahren 1,8.83 far den:
1.2.84 1.8.84 1.2.85
0,5 5 % 7 % 3 % 10 %
1 7 % 8 % 8,5 % 95 %
15 7.5% 8,5% 8,75% 9 %
2 8,0% 8,5% 8,75% 8,75%

Wie ersichtlich, unterstellt die Pro-
gnose ein relativ starkes Ansteigen
der Zinsen, wobei der Anstieg am kur-
zen Ende starker ist als am langen, so
daB es ab 1. 8. 1984 zu einer inversen
Zinsstruktur kommt.

Bei einer rechnerisch nicht abgesi-
cherten Entscheidung madBte man zu
der Aussage kommen, daB bei einem
starken Anstieg der Renditen in der

Zukunft, der sich Uberdies im kurzen
Bereich (berproportional voliziehen
durfte, eine sofortige strukturkongru-
ente Eindeckung vorzunehmen ist.
Bei Eintreffen der Prognose wirde
man sich in der Entscheidung besta-
tigt sehen.

Nimmt man die reale Rendite als Ent-
scheidungsgrundlage, so ist die Fra-
ge impliziert, welche Refinanzierung
die Bank am Ende der zwei Jahre am
wenigsten gekostet hatte. Die ver-
schiedenen Alternativen ergeben
sich aus der folgenden Tabelle:

Alternativen Ergebnis in DM20

a) strukturkongruent,
d. h, dispositioneller Nullpunkt

b) revolvierend, immer fur 2 Jahr
¢) zweimal fur 2 Jahr, dann 1 Jahr

116,64
116,40
115,10

Die SchluBfolgerung ware, daB die Al-
ternativen b) und c) einer fristenkon-
gruenten Refinanzierung (berlegen
sind. Das Ergebnis ist Uberraschend:
Trotz steigender Zinsen — insbeson-
dere im kurzen Bereich — empfiehlt
es sich, erst ein halbes Jahr zu refi-
nanzieren und danach die Zinspro-
gnose erneut zur Entscheidung her-
anzuziehen [die glinstigen Alternati-
ven b) und c) rechnen sich nur, wenn
die Zinsprognose ein halbes Jahr
spater nicht revidiert wird]. Sollte die
Zinssteigerung nicht ganz so stark
ausfallen, wie in der Prognose unter-
stellt wurde, gilt die Empfehlung der
realen Rendite um so mehr. Erst eine
Uber die pessimistischen Annahmen
hinausgehende Entwicklung wirde
fur die Bank negative Folgen haben.

Eine Uberprafung der Zinsprognose
fur bereits getroffene Entscheidun-
gen ist nicht ndtig. Fehlentscheidun-
gen koénnen nicht rickgangig ge-
macht werden, so dab eine etwaige
Revision der Markteinschatzung nur
far die neuen Entscheidungen die
Verhaitensweise des Disponenten
andern kann. Je nach Strategie des
Disponenten und Aktivitaten der Ak-
tiv- und Passivbereiche der Bank er-

gibt sich fur die Disposition somit
taglich neuer Handlungsbedarf, der
von Preisen der Vergangenheit vollig
unabhangig ist.

Konzeptioneller Anspruch
und Praktikablilitat

Man mag einwenden, daB die Kon-
struktion einer Modellbank weit von
der im Normalfall Ublichen Praxis ab-
weicht, so daB die aufgezeigten
Handlungsindikatoren fir eine Uni-
versalbank mit ihren vielféltigen Ge-
schiften nicht taugen. Drei Einwénde
erscheinen zwingend:

a) Es existieren viele Positionen ohne
festen Ablauf, fir die Dispositions-
entscheidungen daher nicht getrof-
fen werden kénnen.

b) Bei Einflihrung einer neuen Dis-
positionsmethode ist der Beginn am
Nullpunkt nicht moglich, weil bereits
in der Vergangenheit Geschafte mit
festem Ablauf abgeschlossen wur-
den.

¢) Aufgrund der Usancen am Geld-
und Kapitalmarkt ist eine Finanzie-
rung vieler Geschéfte ohne Zinséan-
derungsrisiko nicht mdéglich.

Zu a). Die Tatsache, daB es Positio-
nen ohne Ablauf gibt, bzw. daB auf
der Aktiv- genauso wie auf der Passiv-
seite Produkte existieren, deren
»theoretischer« Ablauf nicht dem tat-
sachlichen entspricht — Sichteinla-
gen und Spareiniagen laufen zwar
formell kurzfristig ab, aufgrund von
Bodensatziberlegungen kann man
jedoch unterstellen, daB beide Pas-
sivmittel langfristig zur Verfugung
stehen —, darf nicht dartuber hinweg-
tduschen, daB auch hier zumindest
eine Annahme Uber die sich in der Zu-
kunft entwickelnden Zahlungsstréme
unterlegt werden muB. Die bereits
eben erwdhnten Bodensatziiberle-
gungen muissen mit in den Hand-
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lungsindikator des Disponenten ein-
flieBen. Hierbei kann man auf die Er-
fahrungen der Vergangenheit inso-
fern zurlckgreifen, als bei der
Bankenkundschaft wohl ein relativ
stabiles Verhaltensmuster unterstellt
werden kann.

Zu b). Gegenlber der Modellbank hat
der Disponent den Nachteil, daB er
bei seiner Analyse bereits eine vorge-
gebene Struktur vorfindet. Zu dieser
Analyse braucht er die sich aus dem
bereits bestehenden Bestand erge-
benden Liquiditatseinflisse; er bent-
tigt eine »Ablaufbilanz«, die ihm im
zeitlichen Ablauf Zahlungabflisse
und -zuflisse aufzeigt. Ergéanzt um
die eben erwdhnten Bodensatzlber-
legungen kann er dann unter Zuhilfe-
nahme der bereits aufgezeigten In-
strumente das Zinsanderungsrisiko
— wie es sich aus der Bilanz ergibt —
quantifizieren. Eine kurzfristige Uber-
prafung der Ablaufbilanz wegen
auBerplanmaBiger Tilgungen und
moglicher Abweichungen von den
Bodensatztheorien erscheint sinn-
voll.

Zu c). Es wurde bereits erwahnt, daB
zu jedem Geschaft mit beliebigem
Zahlungsstrom das strukturkongru-
ente Gegengeschaft auch aus endfal-
ligen Wertpapieren am Kapitaimarkt
bzw. Geldmarktgeschaften konstru-
ierbar ist. Voraussetzung hierfir ist
allerdings, daB zu jedem Zahlungs-
strom des Geschafts ein Kapital-
bzw. Geldmarktgeschéaft mit entspre-
chender Endfalligkeit existiert. Bei
vierteljdhrlicher Zahlungsweise der
Aktivgeschafte und langster Zinsbin-
dungsdauer von 10 Jahren sind bei-
spielsweise 40 Gegengeschafte zur
zinsédnderungsrisikofreien  Refinan-
zierung nétig. Aufgrund der Marktge-
gebenheiten lassen sich aber man-
che Aktivgeschafte a priori nicht vol-
lig zinsadnderungsrisikofrei refinan-
zieren. Allerdings besteht dann im-
merhin der Vorteil der geschilderten
Vorgehensweise, das Zinsdnderungs-
risikko der betroffenen Geschifte

quantifizieren zu kénnen. Unter Ein-
beziehung der erwarteten Marge
kann dann Uber den Abschiuf bzw.
die Fortfuhrung des Geschéfts eine
Entscheidung herbeigefithrt werden.

SchluBbetrachtung

Basierend auf einem alternativen
Konzept fur die Steuerung des Zinser-
gebnisses in Kreditinstituten, das
eine Aufteilung in die Erfolgsquellen
Aktiv-, Passivgeschaft und Zentral-
disposition impliziert, wurde insbe-
sondere die letztgenannte Erfolgs-
quelle ndher analysiert. lhre primare
Zielsetzung der Steuerung des Zins-
&nderungsrisikos bedingt sowohl
eine zentralisierte Organisations-
struktur als auch die ausschlieBliche
Fixierung von Erfolgen und MiBerfol-
gen aus eingegangenen Zinsande-
rungsrisiken auf die Zentraldisposi-
tion.

Die Kalkulation mit »klassischen« Ef-
fektivzinsen, und hier speziell mit der
AIBD-Methode, erfullt die Forderung,
daB die auf Basis von Effektivzinsen
erfolgende Preisstellung fir Bankpro-
dukte von méglichen Zugewinnen
bzw. Verlusten aus einem sich wah-
rend der Laufzeit der Geschéafte &n-
dernden Zinsniveau frei zu sein hat.

Durch die aufgezeigten Abbildungen
der Einzelgeschéfte auf Basis der von
ihnen ausgelésten Zahlungsstréme
ladt sich fur die Zentraldisposition
ein »dispositioneller Nullpunkt« kon-
struieren, bei dessen Realisierung
keine Zins&nderungseinflisse auf
das Gesamtbankergebnis auftreten
kénnen (»strukturkongruente Refi-
nanzierunge).

Die Steuerung des Zinsanderungsrisi-
kos mit Hilfe der »realen Rendite« er-
laubt rationale, auf Zinsdnderungser-
wartungen (sowohl in bezug auf Ni-
veau und Struktur) basierende Dis-
positionsentscheidungen. Hervorzu-

heben ist, daB allein der Blick in die
Zukunft und nicht etwaige Fehlent-
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